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基础化工｜  化学原料 业绩明显改善，加速布局新型储能领域 

  

2023 年 01 月 18 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 14.90 

52 周价格区间（元） 9.49-23.50 

总市值（百万） 7584.40 

流通市值（百万） 7491.60 

总股本（万股） 50901.70 

流通股（万股） 50278.90 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

振华股份 5.30 -8.19 34.89 

化学原料 -0.42 1.95 -16.43 
  
  
周策  分析师  
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相关报告 
 

1 振华股份（603067.SH）：经济恢复拉动需求回

暖，铬盐龙头业绩触底回升 2022-11-11 

2 振华股份（603067.SH）：三季度业绩承压，下

游需求有望触底回升 2022-11-03 

3 振华股份（603067.SH）点评报告：行业龙头

地位稳固，业绩稳定增长 2022-08-31 
    

  

预测指标  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入(百万元) 1,278.42 2,993.23 3,249.64 4,212.18 5,157.85 

净利润(百万元) 149.84 310.67 415.77 544.00 681.59 

每股收益（元） 0.29 0.61 0.82 1.07 1.34 

每股净资产（元）  2.84 4.24 4.81 5.55 6.48 

P/E 50.62 24.41 18.24 13.94 11.13 

P/B 5.25 3.51 3.10 2.68 2.30 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年年度业绩预告，预计 2022 年度实现归属于上

市公司股东的净利润为 4.1-4.41 亿元，与上年同期相比，增长 0.99 亿

元-1.30 亿元，同比增长 32.00%-42.00%。归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润为 4.10 亿元-4.41 亿元，与上年同期相比，增长

0.92 亿元-1.23 亿元，同比增长 29.01%-38.79%。  

 事件：公司拟发行不超过 6.4 亿元可转债，用于液流储能电池关键材

料研发及示范工程项目，含铬废渣循环资源化综合利用项目，超细氢

氧化铝新型环保阻燃材料项目，以及补充流动资金及偿还银行贷款项

目。公司充分发挥铬盐龙头企业优势，在自身深厚技术底蕴的基础上，

加大科研投入与技改力度，不断延伸铬化学品产业链，拓宽下游应用

领域，探寻更大的发展空间。 

 铬盐下游需求改善，业绩开始回升。 2022 年，面对下游行业需求整体

低迷、原材料价格巨幅波动的历史性挑战，公司以双基地协同运行为

根基，深入开展营销渠道整合及产品结构优化工作，同时，公司通过

对大宗原料供需格局的精准研判，采取避峰就谷的采购策略，生产工

艺优化及装置升级工作有序推进，生产成本得到持续优化，有效保障

了公司的利润增长。2022Q4，公司预计实现归母净利润 0.92-1.23 亿元，

与三季度相比有明显好转，环比增长 0.17-0.48 亿元，增长幅度

22.27%-63.53%，比去年同期增长 45.69%-94.85%。2023 年，随着宏观

经济的不断恢复，铬盐下游需求将持续改善，公司业绩有望迎来持续

增长。  

 加大铁铬液流电池项目投入，深入探索新型储能领域广阔空间。公司

将推进铁铬液流电池储能电站项目和液流储能研发中心项目建设。公

司拟建设 1MW/6MWh 铁铬液流电池储能系统和配套的 5 万 m³铁铬液

流储能材料生产装置，发挥公司作为全球最大的铬化学品生产商的原

料供应优势，完成大容量、长时间尺度的铁铬液流电池储能技术应用

示范，促进液流电池产业链生态尽快成熟。液流储能研发中心可培育

公司对液流储能系统电池堆的性能测试、优化和初步的工业化生产能
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力，从工程端验证铬盐产品的电化学表现，通过对储能系统一体化的

感知和理解，以自下而上的方式提升公司液流储能材料的研发竞争优

势。未来随着铁铬液流电池的推广成熟，公司的研发成果将不断转化

为对外销售产品和服务，为公司带来持续的经济效益。 

 盈利预测：我们预计公司 2022-2024 年实现净利润为 4.16 亿元、5.44

亿元、6.82 亿元，对应 EPS 分别为 0.82 元、1.07 元、1.34 元，对应现

价 PE18.24 倍、13.94 倍和 11.13 倍。随着宏观经济的不断恢复，铬盐

下游需求有望持续回暖，参考公司过去三年估值水平在 17-24 倍之间，

我们给予公司 2023 年 25-30 倍的 PE，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格持续上涨，宏观经济持续走弱，下游需求恢复

不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

      

报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 主要指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        营业收入 1,278.

42 

2,993.

23 

3,249.

64 

4,212.

18 

5,157.

85 

营业收入 1,278.4

2 

2,993.2

3 

3,249.6

4 

4,212.1

8 

5,157.8

5   减 : 营业成本 892.22 2,246.

23 

2,239.

63 

2,915.

52 

3,570.

89 

    增长率(%) -8.37 134.14 8.57 29.62 22.45 

        营业税金及附加 6.57 30.73 24.41 31.64 38.75 归属母公司股东净利润 149.84 310.67 415.77 544.00 681.59 

        营业费用 18.23 25.09 64.12 83.11 101.77     增长率(%) 9.39 107.34 33.83 30.84 25.29 

        管理费用 148.90 230.73 322.02 417.40 511.12 每股收益(EPS) 0.29 0.61 0.82 1.07 1.34 

        研发费用 43.00 82.74 105.07 136.19 166.77 每股股利(DPS) 0.09 0.18 0.25 0.33 0.41 

        财务费用 5.74 37.26 35.54 26.83 13.95 每股经营现金流 0.01 0.80 0.81 1.00 1.24 

        减值损失 -0.07 1.52 2.81 3.64 4.45 销售毛利率 0.30 0.25 0.31 0.31 0.31 

  加 : 投资收益 6.37 2.56 3.36 3.36 3.36 销售净利率 0.12 0.10 0.13 0.13 0.13 

        公允价值变动损益 -2.00 -2.04 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.10 0.14 0.17 0.19 0.21 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.14 0.26 0.16 0.19 0.22 

        营业利润 171.81 349.16 470.13 613.60 767.54 市盈率(P/E) 50.62 24.41 18.24 13.94 11.13 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 5.25 3.51 3.10 2.68 2.30 

        利润总额 171.11 334.26 465.17 608.64 762.58 股息率(分红/股价) 0.01 0.01 0.02 0.02 0.03 

  减 : 所得税 19.75 22.43 46.24 60.50 75.80 主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        净利润 151.36 311.83 418.93 548.14 686.78 收益率           

  减 : 少数股东损益 1.52 1.16 3.16 4.14 5.19       毛利率 30.21

% 

24.96

% 

31.08

% 

30.78

% 

30.77

%       归属母公司股东净利润 149.84 310.67 415.77 544.00 681.59       三费/销售收入 13.52

% 

9.79% 12.98

% 

12.52

% 

12.15

% 资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E       EBIT/销售收入 13.83

% 

12.41

% 

15.41

% 

15.09

% 

15.06

%         货币资金 212.50 193.91 324.96 421.22 515.79       EBITDA/销售收入 20.35

% 

18.14

% 

23.79

% 

21.63

% 

20.22

%         交易性金融资产 230.10 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 11.84% 10.42

% 

12.89

% 

13.01

% 

13.32

%         应收和预付款项 510.51 801.76 983.71 1,275.

08 

1,561.

35 

资产获利率           

        其他应收款（合计） 94.83 11.27 86.38 111.96 137.10       ROE 10.38

% 

14.38

% 

16.98

% 

19.26

% 

20.67

%         存货  226.55 462.72 460.59 599.60 734.38       ROA 7.47% 8.79% 11.42% 13.88

% 

16.23

%         其他流动资产 0.20 19.17 12.57 16.29 19.95       ROIC 14.22

% 

25.77

% 

15.82

% 

18.91

% 

21.93

%         长期股权投资 0.00 3.00 3.16 3.32 3.47 资本结构           

        金融资产投资 77.50 134.41 134.41 134.41 134.41         资产负债率 27.66

% 

38.60

% 

32.41

% 

27.53

% 

20.97

%         投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 70.38

% 

81.52

% 

83.84

% 

81.89

% 

80.27

%         固定资产和在建工程 572.32 1,596.

24 

1,361.

88 

1,124.

38 

883.73         带息债务/总负债 63.61

% 

61.99

% 

61.53

% 

46.67

% 

21.16

%         无形资产和开发支出 28.83 219.19 193.22 167.26 141.30         流动比率 6.99 1.94 2.43 2.89 3.75 

        其他非流动资产 52.74 91.10 79.04 66.98 66.98         速动比率 5.41 0.87 1.58 1.87 2.43 

        资产总计 2,006.

08 

3,532.

78 

3,639.

93 

3,920.

50 

4,198.

46 

        股利支付率 30.64

% 

30.11% 30.74

% 

30.74

% 

30.74

%         短期借款 0.00 298.05 363.08 311.39 146.61         收益留存率 69.36

% 

69.89

% 

69.26

% 

69.26

% 

69.26

%         交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 166.87 398.01 365.70 475.98 582.96         总资产周转率 0.64 0.85 0.89 1.07 1.23 

        长期借款 352.92 547.36 362.82 192.42 39.67         固定资产周转率 2.40 2.03 2.58 4.03 6.26 

        其他负债 35.03 120.35 88.22 99.71 110.99         应收账款周转率 2.84 6.56 4.07 4.07 4.07 

        负债合计 554.82 1,363.

78 

1,179.

83 

1,079.

50 

880.24         存货周转率 3.94 4.85 4.86 4.86 4.86 

        股本  431.20 508.42 508.42 508.42 508.42 估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        资本公积 199.96 609.02 609.02 609.02 609.02         EBIT  176.86 371.51 500.72 635.46 776.53 

        留存收益 812.62 1,042.

82 

1,330.

76 

1,707.

51 

2,179.

55 

        EBITDA 260.14 542.91 773.10 910.99 1,043.1

4         归属母公司股东权益 1,443.

78 

2,160.

26 

2,448.

21 

2,824.

95 

3,296.

99 

        NOPLAT 159.30 363.87 455.65 577.01 704.05 

        少数股东权益 7.48 8.74 11.90 16.04 21.23         净利润 149.84 310.67 415.77 544.00 681.59 

        股东权益合计 1,451.

26 

2,169.

00 

2,460.

11 

2,840.

99 

3,318.

22 

        EPS 0.29 0.61 0.82 1.07 1.34 

        负债和股东权益合计 2,006.

08 

3,532.

78 

3,639.

93 

3,920.

50 

4,198.

46 

        BPS 2.84 4.24 4.81 5.55 6.48 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E         PE 50.62 24.41 18.24 13.94 11.13 

经营性现金净流量 6.55 407.85 410.84 509.31 632.49         PEG 5.39 0.23 0.54 0.45 0.44 

投资性现金净流量 -186.6

0 

-82.71 3.11 3.11 3.11         PB 5.25 3.51 3.10 2.68 2.30 

筹资性现金净流量 269.28 -374.2

2 

-282.8

9 

-416.1

7 

-541.0

3 

        PS 5.93 2.53 2.33 1.80 1.47 

现金流量净额 89.15 -49.25 131.06 96.25 94.57         PCF 1,158.2

2 

18.60 18.46 14.89 11.99 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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业胜任能力。 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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